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Nagra rader fran Investeringskommittén

Aret som gatt var spannande d& det innehdll valdigt slagiga marknader. Breda generella
nedgangar inledde och under aterstoden av aret upplevde vi stora éverraskningar i form
av exempelvis Brexit, Trump och Statskupp. Precis den typen av extraordindra handelser
och stora slag &r grogrunden for att lockas bort fran det som &r det mest vasentliga
vilket &r att halla fast vid sin strategi. Marknadens upp- och nedgdngar bér ses som var
van istéllet for var fiende. En prisnedgang &r en méjlighet att koépa fler andelar i fina
bolag. Om ett féretag gar bra s&8 kommer aktien ocksa tillslut att ga bra.

Vi stravar efter att aktivt identifiera bolag som gar bra, kdpa aktier i bolagen nér de ar
rimligt varderade och sedan &ga bolagen lange. Vi forséker undvika att &ga daliga bolag
och vi vill minimera risken for forluster sa Iangt det &r mojligt. Nar vi funderar dver
investeringar forsoker vi folja de principer som vi byggt upp kring begreppet Value
Investing. Vi tror pa@ och vill félja Investerums Value Investing principer och visioner. Vi
ar dvertygade om att ju snabbare nagon borjar félja dessa principer, desto battre
kommer den personen att prestera. Mycket gott kommer fran ett bra arbete med bra
manniskor i en bra kultur.

Joakim Huth Lars Evander Max Heger Roland Dahlman
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We don’t have to be smarter than the rest;
we have to be more disciplined than the rest.

Warren Buffett

Arssammanfattning 2016 Basic

Forvaltarkommentar

Vardeutveckling

Investerum Basic Modellportfolj har sedan starten den 1 januari 2009 fram till 31
december 2016 haft en positiv vardeutveckling om +207,04% vilket motsvarar +15,05%
per ar. Under samma period har vérldsindex MSCI World Free stigit 122,15% vilket
motsvarar 10,49% per ar.

Investerum Basic Modellportfélj steg 9,94% under 2016. De bolag som bidrog mest till
avkastningen under dret var Alphabet och American Express. De tre stérsta innehaven
vid arets slut var Alphabet, American Express och Svenska Handelsbanken.

Marknadskommentar - dret som gick

Oavsett om det géller investeringsutvecklingen fran ett kalenderar, eller stallningen da
en fotbollsmatch bldses av, &r det slutresultatet som hamnar i historiebdckerna.
Dessvarre har ett slutresultat svarigheter att pd ett adekvat satt beskriva vad som hinde
under matchen. Vagen fram till 2016 &rs slutresultat fér oss investerare var synnerligen
krokig. Aret inleddes med omfattande generella marknadsnedgdngar. De kinesiska
aktiemarknaderna tappade 6ver 20% av sitt varde och oljepriset sjonk under 30 dollar
for forsta gangen sedan 2003. Nedgdngarna héll i sig fram till slutet av februarl da en
vandning uppat intréffade som till stérre del berodde pa att prlserna pa rdvaror, framst
oljepriset, stabiliserade sig. Stabiliseringen av prlserna pd rdvaror, som skedde under
februari, utvecklades till prisskningar under mars manad vilket i sin tur ledde till en
féorsvagning av dollarn. Centralbanken i USA skickade ut signaler om férsiktighet i
rantehdjningstakten vilket bidrog till sénkta marknadsréntor under slutet av manaden.
Dollarn var under perioden svag och uppvisade den stérsta kvartalsnedgangen pa fem ar
till féljd av uteblivna réntehéjningar.

Prisékningar pa ravaror fortsatte under april vilket i sin tur ledde till en ytterligare
férsvagning av dollarn. Den generella styrkan i marknaderna var dels en reaktion p& den
oerhérda svagheten fran tidigare manader och hérde delvis samman med en nagot
mindre negativ syn pa hur den globala ekonomin skulle utvecklas framat. Manga féretag
rapporterade sina resultat med stora kursrorelser som foljd, ett klassiskt tecken pd att de
flesta placerare hade en forsiktig hallning. Den uppatgdende bérstrenden sedan februari
fortsatte under maj och a@ven oljepriset fortsatte upp och lyckades ta sig dver 50 dollar
per fat. Infér midsommarhelgen héll manga andan da folkomréstningen om ett eventuellt
uttrade fran EU skulle &ga rum i Storbritannien. Till flertalet bedémares férvaning vann
sidan som foresprakade att lamna vilket ledde till stora rérelser pd de finansiella
marknaderna. Exempelvis foll pundet kraftigt. Stockholmsbérsen féll nastan 8% pa en
dag, vilket inte intréffat sedan 1987. Det skulle visa sig att nedg@ngarna blev ett utmarkt
tillfalle att kdpa aktier i fina bolag.
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Kort efter Brexitomrdstningen skedde en statskupp i Turkiet och flera terrordad skakade
Europa men med stdd av stark makroekonomisk data fran USA skakade véarldens
aktiemarknader resolut av sig osdkerheten och uppvisade ovantad styrka. Under hosten
syntes fler och fler tecken som tydde pa att en rantehdjning fran FED var i annalkande.
N&got som i sin tur dterspeglades i investerares nyvunna intresse for bankaktier.
Oljepriset fortsatte stdrkas mot slutet av aret, mycket efter OPECs éverraskande
overenskommelse att skdra ner oljeproduktionen. Relativt svag makrostatistik i USA fick
den amerikanska centralbanken att lamna styrrantan oférandrad.

I likhet med 2015 fick ett stort och valrenommerat tyskt bolag sta vid skampalen.
Amerikanska myndigheter krévde 14 miljarder dollar fran Deutsche Bank i béter for
bankens brister i hanteringen av sdkerheter kopplade till bostadskrisen 2008. Ett
svindlande belopp som motsvarade néastan tva tredjedelar av Deutsche Banks bérsvarde!
Infér det kommande presidentvalet i USA var osdkerheten stor 6ver hur bast positionera
sig. De allra flesta experterna menade att en seger for Trump med sakerhet skulle
innebara kortsiktig kollaps och enorma bekymmer. Vi vet alla hur det gick men i likhet
med vad som hénde efter Brexitomrdstningen intraffade marknadsuppgangar istéllet,
vilka fortsatte i princip aret ut. I december beslutade den amerikanska centralbanken
enhalligt, helt i enlighet med férvéantningarna, att héja rantan for andra gadngen sedan
finanskrisen 2008. Samtidigt forutspadde den amerikanska centralbankschefen fler
héjningar under 2017.

Ur ett generaliserat perspektiv bérjade aret med mycket breda marknadsnedgdngar vilka
pagick fram till mitten av februari. Sedan vande marknaderna uppat och fortsatte pa det
viset dret ut férutom ett hack som sammanfdll med Brexit.

2016 gav oss flera goda exempel pd vikten av att vara 18ngsiktig och att metodiskt folja
sin strategi. Jag har aldrig stuckit under stol med att Value Investing ibland inte fungerar
i det korta perspektivet men ar en vinnande strategi i langden och darfoér endast lamplig
for dem som klarar av att vara Iangsiktiga — en egenskap som inte alla besitter. Det
forsta bra exemplet intréffade i borjan av aret da de generella prisnedgdngarna som
inleddes under december 2015 fortsatte. Oljepriset foll dramatiskt och de allra flesta
aktiemarknaderna uppvisade stora prisnedgdngar. Exempelvis foll de europeiska
aktiemarknaderna hela 25% under dessa fa manader och de kinesiska bérserna féll annu
mer under samma tid. Den kansla av svart dysterhet som placerarna erfor férbyttes
dock, i mitten av februari, mot en nastintill ohdmmad eufori och marknaderna steg bade
hastigt och med kraft under manaderna som féljde. Vid den hér typen av dramatiska,
nastintill bipoldra, marknadsvandningar brister s& gott som samtliga logiska samband. Vi
som &gnar oss at Value Investing hamnar dessvérre pa laktaren. For att ge en inblick
skall jag titta pa den kraftiga indexuppgdngen som intraffade och stélla fragan om priset
pa alla bolag steg lika mycket under perioden eller om det fanns ndgra skillnader och i sd
fall vilka? Visst borde val de mest I6nsamma féretagen ha 6kat mest i pris?

Om vi delar upp samtliga bolag som ingar i MSCI Europe Index i tva lag - i det ena laget
har vi bolagen som gar back och férlorar pengar (definieras har som att de har ett
negativt p/e) och i det andra laget har vi de bolag som uppvisar en vinst (har ett p/e
stérre an noll).

Prisuppgang februari till april
Bolag i MSCI Europe med Negativt p/e +12,6%
Bolag i MSCI Europe med Positivt p/e +5,6%
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En undersdkning av samma slag med andra fundamentala nyckeltal ger samma resultat.
L3t oss rangordna alla bolag som ingdr i MSCI Europe Index (de &r 448 till antalet) efter
det viktiga mattet avkastning pa eget kapital (Return on Assets) .

Prisuppg%ng februari till april
De 22 bolag som hade lagst avkastning pa eget kapital +16%
De 22 bolag som hade hégst avkastning pa eget kapital +1%

Ja, ni laser ratt - den som tjanade mest pengar under uppgangsperioden skulle haft en
portfolj bestdende av de bolag som hade sdmst avkastning pa eget kapital och gérna
dven gjorde forluster. En sadan tillfallig trend av prisuppgang som beskrivs ovan kallas
for ett Junk Rally. Sadana uppga@ngar &r omdjliga att férutse och kan, pa ett férradiskt
vis, fa investerare att ifr@gasatta sin strategi och istéllet lockas till kortsiktig spekulation.
Att inte "hanga med” i en uppgang kan upplevas som en tillfallig motgdng men for en
I&ngsiktig investerare &ar det helt naturligt med vissa perioder av tillfélliga motgangar.

(Férra arsbrevet handlade mycket om skillnaden mellan investerare och spekulanter. En
investerares malsattning &r att dga fina bolag som styrs av kompetenta manniskor sa
ldnge som moijligt for att fa sd stor avkastning som méjligt. En spekulant, & andra sidan,
ar ute efter att, helst s3 fort som méijligt, sélja till ndgon som betalar mer. “En
investerare ar den som koper i syfte att aga - en spekulant képer i syfte att salja”.)

For oss Value Investors paminner Junk Rallys inte bara om den stora skillnaden mellan
pris och varde utan ocksd om om vikten av att vara |18ngsiktig. Vi skall alltid komma ihag
att vi investerar i fina bolag inte i en aktie. Value investing &r en 18ngsiktig strategi och
vartenda ar repeterar jag med en dares envishet att det &r bade min férhoppning och
min malsattning att urvalen av bolag att investera i, efter en korrekt utford analys i
enlighet med metodiken som Investerums Value Investing star for, leder till en portfél;
som uppvisar vissa mycket specifika egenskaper. Den absolut viktigaste egenskapen ar
givetvis den vardebevarande. Vad portféljen skall géra pa Iang sikt ar att i daliga
marknader uppvisa enastdende resultat, i stillastdende marknader uppvisa goda resultat
och i starka marknader uppvisa mediokra resultat. Ur ett I3ngsiktigt perspektiv innebar
det att ett ar d& marknaden faller 30-40% &r forhoppningen att Basic endast faller 10-
15%. De ar som aktiemarknaden star stilla hoppas jag fa se Basic stiga mellan fem och
tio procent. Daremot nar aktiemarknaderna stiger kraftigt, mer an 20%, boér portfdljen
uppvisa svarigheter att hdnga med. Den ofrankomliga féljden av sadan arlig utveckling &r
en 1angsiktig avkastning som &ver 1ang tid dverstiger marknadens. Nyckeln i
resonemanget ar att den kapitalbevarande egenskapen som ar férenad med bolag av hég
kvalitet bade bevarar och dkar den framtida méjligheten till rénta p& rénta.

Den 1 januari 2017 fyllde Basic atta ar ar det ett gott tillfalle att blicka tillbaka och se hur
det gatt. S har ser det ut:

Basic Varldsindex Skillnad
2009 +48% +16% +28%
2010 +5,4% +2,4% +3%
2011 +4,1% -4,9% +9%
2012 +5,9% +6,86% 1%
2013 +33,7% +22,7% +9%
2014 +14,8% +25,3% -8,4%
2015 +5,9% +5,1% +0,8%
2016 +9,9% +13,2% -2,9%
Ackumulerat 8 ar +208,4% +122,6% +38,2%

Vi kan se tillbaka pa en verkligen enastaende utveckling vilket &r oerhért roligt.
Framforallt &r dtta ar i foljd med positiva resultat mycket roligt. Givetvis kommer vi vissa
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ar fa uppleva svaga resultat, ndgot som &r oundvikligt fér Iangsiktiga investerare. Det
gar inte att utlova framtida resultat, daremot kan vi lova att fr&n den framgangsrika
strategi som hittills anvants kommer inte att avvikas!

Tolvmanadersperioder kan ibland vara lite forradiska att titta pd s i nedan tabell har tre
pa varandra foljande ar lagts samman i syfte att tydligare visa vad som hénder éver ett
nagot langre perspektiv n ett &r. D3 hamnar vi som sdmst pa +17% avkastning under
tre kalenderar och som béast pd +63% avkastning under tre kalenderar. L&t mig dock
med eftertryck fa& papeka att tre ar &r alldeles for kort tid for att kunna bilda sig ndgon
som helst uppfattning om hur pass bra en investeringsstrategi ar. Det behdvs minst fem-
sex ar och helst skall det finnas perioder av bade svag, stark och stillastdende marknad.

Basic Varldsindex Skillnad
2009-11 +62,2% +13,3% +30%
2010-12 +16,7% +4,0% +13%
2011-13 +47,4% +24,7% +8%
2012-14 +62,5% +64,2% +8%
2013-15 +62,5% +61,5% +0%
2014-16 +33,6% +49,0% -10%

Varldsindexet som har anvants i ovan jamforelser heter MSCI World Free och ar inte en
sarskilt optimal jamforelse. Egentligen finns ingen optimal jamforelse eftersom vi inte har
som ambition att félja ett visst index (da skulle vi vara indexférvaltare och det vill vi
inte). Anledningen till att indexet anvands &r att vi tror att manga, men I3ngt fran alla,
hade valt en globalfond om vi inte hade erbjudit Basic Modellportfdlj. For er som vill
jamféra er med andra typer av investeringar finns nedan en tabell dver hur olika
aktieindex utvecklats under 12, 36 och 60 manader bakat.

13r 3ar 5ar
Basic 9,9% 33,6% 89,2%
Sverigeindex 8,4% 25,0% 77,8%
Europa 6,3% 28,5% 79,5%
Nordamerika 19,2% 75,7% 143,8%
Japan 10,6% 52,1% 96,3%
Asien exkl Japan 15,2% 41,1% 66,7%
Osteuropa 48,2% 15,7% 28,9%
Latinamerika 42,2% 11,9% -1,1%
Ldakemedel -0,4% 65,8% 149,0%

P& Investerum vill vi vara experter pa Iangsiktig kapitalférvaltning och jag ar glad éver
den brinnande passion for Value Investing som aterfinns har pa Investerum. Det &r den
|&ngsiktiga investeraren vi vill vara och sddana kunder vi hoppas attrahera.

Vi vill investera i och dga fantastiska bolag som har uthalliga konkurrensférdelar i syfte
att dga dem lange!

Genom att strikt anamma en strategi och metod enligt teorierna fér Value Investing
kommer vi med stor sékerhet fa battre avkastning &n de allra flesta. Det &r en naturlag.
Det gar aterigen inte att lova samma avkastning men vi lovar samma strategi - att kdpa
jattefina och noga analyserade bolag med syftet att &ga dem lange. Vi avstar fran att
forsdka férutsdga, och skapa vinst genom, framtida prissvangningar fér vi tror inte det
gar att férutsaga framtiden. Vi képer fantastiska bolag nar de &r rimligt prissatta och
ager dem lange.
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Den senaste forandringen i portféljen var att képa in oss i det danska bolaget Novo
Nordisk. Foretaget tillverkar farmakologiska preparat med specialisering inom diabetes
vilket star for fyra femtedelar av férsaljningen. Novo Nordisk &r ett mycket fint bolag och
handlas just nu till en attraktiv vardering.

Tack till alla kunder for ert fortroende.
Tack till investeringskommittén for den inspiration och erfarenhet den bidrar med som
stod i mitt arbete liksom till alla medarbetare for fina insatser under aret.

Roland Dahlman,
Férvaltare Basic Modellportfdlj
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